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投资评级 

行业 轻工制造/家居用品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 14.44 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 378.99 

流通A 股股本(百万股) 378.99 

A 股总市值(百万元) 5,472.64 

流通A 股市值(百万元) 5,472.64 

每股净资产(元) 9.85 

资产负债率(%) 54.63 

一年内最高/最低(元) 23.27/12.52  
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股价走势 

深入推动多渠道战略 
  
公司发布 2024 年半年报  

公司 24Q2 收入 22 亿，同比-6.03%；归母净利 1.6 亿，同比-0.64%，扣非
归母 1.5 亿，同比-8.3%；24H1 收入 39.6 亿，同比+4.02%；归母净利润 2.3
亿，同比+5.14%；扣非归母 2.2 亿，同比+5.12%。收入增长系公司在市场
拓展、产品升级和运营优化等方面取得一定成效。 

公司 24H1 毛利率 34.77%，同比-0.46pct；24Q2 毛利率 35.82%，同比-1.19pct。 

从费用 端看， 公司 24H1 销售 / 管理 / 研发 / 财务费 用率 分别为
19.43/5.61/2.28/0.44%，同比-0.12/-0.05/+0.17/+0.4pct；其中财务费用为
1742 万（23H1 为 144.82 万），系 24H1 汇兑损益减少所致。 

公司 24H1 净利率 5.96%，同比+0.03pct；24Q2 净利率 7.3%，同比+0.32pct。 

拓展海外市场，推动多渠道战略  

公司积极拓展海外市场，加大新客户开发力度，拉美、欧洲、一带一路等
潜力地区的业务增长表现强劲。跨境电商通过深挖用户需求，优化设计和
成本，提高了竞争力，保持快速增长。产品端，增强产品力和附加价值，
高技术含量产品销售持续攀升，带来销量的同时，也优化了利润结构。 

公司以多渠道战略应对行业竞争压力，驱动业务向好发展。在国内线下渠
道，公司以“零售转型、高质运营”为出发点，梳理调整终端业务职能。根
据市场情况不同，围绕优化开店、TOP 装企分销、渠道下沉等方式丰富流
量渠道；加大规模试点以旧换新项目，推进“服务营销引流”+“社区以旧换
新”模式落地，样板城市率先开启社区店模式运营。截止 24 年 6 月底，喜
临门、喜眠、M&D（含夏图）自主品牌专卖店数量 5000 多家。 

线上新拓拼多多，加大发挥短视频运营/内容种草等平台运营，推出差异化
产品进行客群渗透。酒店渠道继续深耕连锁酒店市场，加大与头部连锁企
业的合作，同步下沉至区域连锁，形成多层次、广覆盖市场布局，实现市
占率增长。 

推动产品、服务与质造升级，高质量发展态势显现   

产品升级方面，公司深度布局健康睡眠领域，全面推进智能睡眠产品革新
升级，24 年 4 月，公司完成了全新智慧睡眠生态品牌 aise 宝褓的产品化落
地。宝褓产品聚集公司百项专利技术，涵盖了智能助眠、睡眠健康管理等
多个方面；建构了云动系统，实现三段式渐进助眠律动，在功能使用上为
用户提供更优质的睡眠体验。 

服务升级方面，公司搭建覆盖前端质控、中端销售到后端服务的全链路品
质服务体系，为消费者提供专业的服务保障。搭建在地化服务平台体系、
提升 365 喜管家服务标准、服务流程优化等多项品质服务举措，近距离了
解用户需求，为持续的产品升级及服务优化提供最有效的支撑。 

质造升级方面，供应链全面推行品质高质量发展战略，开展品质德意化项
目，从“制造”向“质造”提升，将严格追溯管理作为关键抓手，从产成品到
各生产工序的每个环节都进行详细记录。采购端启动供应商绩效管理模块，
通过绩效评估对供应商进行绩效定位与分级管理，严格淘汰制度；提升供
应商准入标准，以策略布局为主导进行精准开发。制造端继续推进组织强
化，降本维度进一步细分，专项推进。 

调整盈利预测，维持“买入”评级 

公司作为我国床垫行业的知名品牌，持续在产品研发和设计创新方面加大
投入，强化品牌在睡眠领域的专业形象和国民品牌形象，聚焦经营质量优
化升级，不断提升运营效率，推动采购、制造成本、人效及费效持续改善。
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基于公司 24H1 业绩表现，公司 24Q2 业绩出现下滑，毛利率小幅降低，同
时考虑到当前国内消费信心和有效需求复苏略显滞后，我们小幅下调盈利
预测，预计 24-26 年归母分别为 5.28/6.21/7.09 亿（24-26 年前值分别为
5.96/6.86/7.77 亿元），对应 PE 分别为 10/9/8X，维持“买入”评级。 

风险提示：国内地产持续疲软；线上渠道加大费用投放；新品推出不及预
期等 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,838.73 8,678.35 9,158.27 9,976.10 10,977.70 

增长率(%) 0.86 10.71 5.53 8.93 10.04 

EBITDA(百万元) 676.50 922.18 926.52 1,038.59 1,124.21 

归属母公司净利润(百万元) 237.55 428.87 528.49 620.88 709.47 

增长率(%) (57.49) 80.54 23.23 17.48 14.27 

EPS(元/股) 0.63 1.13 1.39 1.64 1.87 

市盈率(P/E) 23.04 12.76 10.36 8.81 7.71 

市净率(P/B) 1.57 1.48 1.32 1.18 1.08 

市销率(P/S) 0.70 0.63 0.60 0.55 0.50 

EV/EBITDA 14.52 5.74 5.09 2.59 3.17   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,039.46 1,938.88 1,416.32 3,480.40 2,547.74  营业收入 7,838.73 8,678.35 9,158.27 9,976.10 10,977.70 

应收票据及应收账款 874.41 944.26 1,599.70 1,448.55 1,905.74  营业成本 5,298.86 5,696.00 5,974.85 6,506.41 7,176.12 

预付账款 73.24 85.55 79.27 99.83 98.68 
 营业税金及附加 59.40 54.90 63.27 69.21 73.81 

存货 1,199.69 1,035.82 1,287.73 700.34 1,293.03  销售费用 1,530.17 1,758.68 1,749.23 1,875.51 2,063.81 

其他 842.64 665.86 676.38 558.89 777.67  管理费用 407.28 422.66 442.34 472.87 515.95 

流动资产合计 5,029.44 4,670.37 5,059.40 6,288.01 6,622.87  研发费用 191.49 179.85 185.91 199.52 217.36 

长期股权投资 254.59 257.84 257.84 257.84 257.84  财务费用 37.70 11.67 30.41 11.59 (6.64) 

固定资产 1,858.80 1,877.59 1,783.31 1,787.30 1,775.93  资产/信用减值损失 (17.79) (57.48) (20.96) (18.41) (13.89) 

在建工程 135.46 457.55 474.80 435.84 404.67  公允价值变动收益 (22.36) (1.20) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 327.96 317.63 300.47 283.32 266.16  投资净收益 6.45 13.95 21.08 13.83 13.83 

其他 1,375.79 1,307.40 1,245.15 1,014.73 910.96  其他 8.14 41.59 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 3,952.60 4,218.01 4,061.57 3,779.02 3,615.56  营业利润 339.40 557.75 712.37 836.41 937.22 

资产总计 9,042.35 8,905.20 9,120.97 10,067.03 10,238.43  营业外收入 5.95 3.92 3.87 4.58 4.12 

短期借款 1,682.65 1,074.89 1,127.91 902.33 721.86 
 营业外支出 23.09 6.26 14.03 14.46 11.59 

应付票据及应付账款 2,122.45 2,533.53 2,295.82 3,062.41 2,796.23  利润总额 322.26 555.41 702.20 826.53 929.76 

其他 458.40 502.64 804.70 708.43 892.50  所得税 50.04 107.64 126.40 148.78 167.36 

流动负债合计 4,263.51 4,111.07 4,228.43 4,673.17 4,410.59  净利润 272.22 447.77 575.81 677.76 762.40 

长期借款 331.32 321.57 180.32 144.25 115.40 
 少数股东损益 34.67 18.90 47.32 56.87 52.94 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 237.55 428.87 528.49 620.88 709.47 

其他 361.73 287.52 287.89 312.38 295.93  每股收益（元） 0.63 1.13 1.39 1.64 1.87 

非流动负债合计 693.05 609.09 468.21 456.63 411.33        

负债合计 5,325.31 4,966.50 4,696.63 5,129.80 4,821.92        

少数股东权益 220.62 239.52 274.80 316.00 351.79 
 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 387.42 387.42 378.99 378.99 378.99 
 成长能力 

     

资本公积 1,324.29 1,324.29 1,324.29 1,324.29 1,324.29  营业收入 0.86% 10.71% 5.53% 8.93% 10.04% 

留存收益 1,786.78 2,184.66 2,578.73 3,028.52 3,508.18  营业利润 -52.75% 64.33% 27.72% 17.41% 12.05% 

其他 (2.06) (197.19) (132.46) (110.57) (146.74)  归属于母公司净利润 -57.49% 80.54% 23.23% 17.48% 14.27% 

股东权益合计 3,717.04 3,938.70 4,424.34 4,937.23 5,416.50  获利能力      

负债和股东权益总计 9,042.35 8,905.20 9,120.97 10,067.03 10,238.43 
 毛利率 32.40% 34.37% 34.76% 34.78% 34.63% 

       净利率 3.03% 4.94% 5.77% 6.22% 6.46% 

       ROE 6.79% 11.59% 12.74% 13.44% 14.01% 

       ROIC 15.49% 20.30% 25.38% 20.48% 41.52% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 272.22 447.77 528.49 620.88 709.47 
 资产负债率 58.89% 55.77% 51.49% 50.96% 47.10% 

折旧摊销 253.55 337.99 164.18 172.13 179.69  净负债率 2.85% -8.65% 0.48% -46.17% -28.59% 

财务费用 74.66 59.83 30.41 11.59 (6.64)  流动比率 1.10 1.08 1.20 1.35 1.50 

投资损失 (6.45) (17.64) (21.08) (13.83) (13.83)  速动比率 0.84 0.84 0.89 1.20 1.21 

营运资金变动 228.58 163.15 (1,027.53) 1,736.02 (1,269.91)  营运能力      

其它 18.73 262.01 47.32 56.87 52.94  应收账款周转率 7.52 9.54 7.20 6.55 6.55 

经营活动现金流 841.29 1,253.11 (278.21) 2,583.67 (348.28)  存货周转率 6.81 7.76 7.88 10.04 11.01 

资本支出 304.01 569.11 69.63 95.51 136.45  总资产周转率 0.90 0.97 1.02 1.04 1.08 

长期投资 0.36 3.25 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,110.01) (815.69) (33.00) (201.68) (242.62)  每股收益 0.63 1.13 1.39 1.64 1.87 

投资活动现金流 (805.64) (243.33) 36.63 (106.17) (106.17) 
 每股经营现金流 2.22 3.31 -0.73 6.82 -0.92 

债权融资 378.76 (558.93) (190.81) (248.54) (195.09)  每股净资产 9.23 9.76 10.95 12.19 13.36 

股权融资 134.90 (384.62) (90.16) (164.87) (283.13)  估值比率      

其他 (544.43) 180.44 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 23.04 12.76 10.36 8.81 7.71 

筹资活动现金流 (30.77) (763.11) (280.98) (413.41) (478.21) 
 市净率 1.57 1.48 1.32 1.18 1.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.52 5.74 5.09 2.59 3.17 

现金净增加额 4.88 246.67 (522.56) 2,064.08 (932.66)  EV/EBIT 18.66 6.95 6.19 3.10 3.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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